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0. 32 0. 27 0. 21 0. 04 0. 17 0. 13 - 0. 03
净资产收益
率(% )
11. 78 10. 32 8. 32 1. 53 6. 92 5. 48 - 1. 61
主管业务收入
增长率(% )
4. 13 9. 78 7. 08 - 1. 40 0. 53 - 0. 39 11. 82
净利润
增长率( % )
14. 33 - 4. 06- 12. 32- 54. 68- 18. 89- 27. 92- 139. 3
总资产
增长率( % )
61. 11 16. 06 24. 61 4. 27 11. 68 4. 92 3. 42
股东权益
增长率( % )
106. 52 13. 86 27. 00 4. 94 11. 06 7. 00 - 6. 89
# 括号中数字为样本中当年新上市公司数量。
资料来源:摘自林义相∃证券市场的第二次制度创新与国
有企业改革% , 载∃经济研究% , 1999/ 10。
表( 2)上市公司损益变动情况表
年份 1994 1995 1996 1997 1998 1999
每股收益(元) 0. 32 0. 25 0. 23 0. 25 0. 24 0. 10
亏损面( % ) 0. 68 5. 26 5. 85 5. 30 7. 12 9. 52











































股本比重小于 50% (我国则是普遍小于 35% ,参见表( 3) ,他也不
能取得对公司的最终决策权, 进而对之进行重组和管理人员清
































个方面:其一, 股票不完全可流通, 约 2/ 3 左右的股票被视为国家
所有的象征而禁止流通; 其二,市场分割, A股、B股、N股、H 股、
STAQ、NET 多头并立,价格相差悬殊。参见表( 3) :
表( 3)我国上市公司股本结构解析表(单位:亿股)
年度 1995 1996 1997 1998 1999 2000
可流通股本 297. 9 416. 7 671. 8 847. 8 1072. 0 1305. 3
A 股 176. 9 264. 7 446. 3 604. 3
B股 56. 0 77. 8 143. 2 165. 0
H 股 65. 0 74. 2 82. 2 78. 6
不可流通股本 544. 5 788. 7 1270. 5 1651. 0 2042. 9 2280. 7
国家股 328. 1 459. 9 686. 9 852. 3
法人股 206. 7 302. 1 519. 6 712. 9
其他* 9. 8 26. 7 63. 9 85. 9
总股本 842. 5 1205. 4 1942. 3 2498. 8









































方案 1:停止新股上市,花 5 年左右时间利用上市额度消化
国有股存量3。
方案 2:对国有股采取先转配后上市的方式,将部分国有股















1.以现存的 STAQ 为基础, 建立参与主体包括国有法人、民
营企业法人和一小部分经严格审批准予进入的外资企业法人的


























均水平的, 让其中的佼佼者将其一部分国有股份直接在 A 股市
场上市流通, 一来数额不大, 易于消化,二来可起到示范效应, 使
投资者对股市的未来信心增加,三来这一做法也符合我国渐进性
改革! 试点 − 推广∀的内在逻辑,当然, 公司的选取一定要极为慎
重,并且不宜事先定下额度。至于其具体操作,可采取流通股配














沟通可流通的 A、B、H 股市场着手, 具体措施顺序笔者认为应是:
允许国内投资者投资 B( H)股(这一渠道在事实上早已存在,对之
加以合法化和明确化不过是法规适应现状作出的适应性调
整) − − − 在一定的前提和条件下允许国外资金投资于 A股市场
(如对外资的规模、投资期限、流入方式等方面做适当的规

























































































 参见罗嗣红∃国有股退出模式的比较%, 载∃资本市场杂志%, 2000.
1。











均载∃经济导刊% , 2000/ 1。
∋详细论说和更具体的方案设计参见陈浩武∃体制转轨时期的中国
资本市场% , P224- P230,经济科学出版社, 1998。
() 1996年全球债券发行量高达 4750亿美元,为同期国际信贷资金的
2. 7倍;其中美国公司债券的发行突破 2500亿美元,是同期股票发行量
( 428亿美元) 5. 8倍。参见赵晶、刘毅、袁兰兰∃谁制约了企业债券%, 载
∃资本市场杂志% , 2000. 8。
(详尽充分的论说参见赵晶、刘毅、袁兰兰∃谁制约了企业债券% ,载
∃资本市场杂志% , 2000. 8。
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